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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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ADVERTY AB

PATENTERAD TEKNIK FOR NASTA GENERATIONS SPELREKLAM

Ag

Adverty AB ("Adverty” eller “Bolaget”) utvecklar och
tillhandahaller patenterad teknik for spelutvecklare som
onskar att ytterligare kapitalisera pd sina spel, vilket ar en
marknad praglad av hog tillvaxt bade i antal spel, spelare
och spelutvecklare. Advertys programvara mgjliggor icke-
stdrande in-game reklam och kopplar samman annonsérer
med spelutvecklare somlost i realtid. Adverty har en
affarsidé med hog skalbarhet och ett s3 kallat
“first-mover—advantage”. Bolaget har nyligen slappt sin
Unity SDK (Software Development Kit) och befinner sig nu
infor en viktig period, dar fokus skiftar fran utveckling till
forsaljning. Analyst Groups prognos med en omséttning om
55,6 MSEK ar 2023, en applicerad malmultipel om P/S 9,5x
och en diskonteringsrdnta om 16,0 %, ger ett motiverat
nuvarde om 14,0 kr per aktie.

= First-mover-advantage baddar for tillvaxt

Adverty ar idag den ledande leverantéren av tjanster till
spelutvecklare som vill ha icke-stérande in-game annonser.
Den digitala marknadsforingsmarknaden var ar 2020 vard
355,6 MUSD, ar 2021 forvantas Adverty uppna en
nettoomsattning om 6,8 MSEK. Med andra ord a&r
marknadspenetrationen mycket lag. Bolaget har nyligen
slappt sin Unity SDK (Software Development Kit) pd Unity
Asset Store samt tecknat avtal med Verizon Media, vilket &r
tva mycket viktig kvalitetsstamplar for Bolaget.

= Patenterad teknik for icke-stdrande reklam

Adverty har nyligen fatt tvd 20-ariga patent godkanda for
sin branschledande teknik och har flertalet patent pd gang
med goda utsikter till godk&nnande. Tekniken &r enkel att
implementera och goér det mdjligt for spelutvecklare att
integrera icke-stdrande in-game reklam, utan att spelet blir
trogspelat, vilket &r speciellt viktigt for mobilspel dar
skillnaden i processorkraft &r stor. Tekniken analyserar
dérutdver hur spelaren har interagerat med reklamen for att
pa sadant sétt generera viktig data for framtida forséljning.

=  Skalbar affarsmodell

Bolaget befinner sig i en ny fas av expandering vilket
forvantas skapa marginalexpansion i takt med att fler
speltitlar ansluter sig plattformen. Tekniken kréver inte
nagra andringar i kallkoden for att anvandas i nyutvecklade

AKTIEKURS | 17,6 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|5,8 kr ‘14,0 kr ‘29,8 kr
Senast betalt (2021-02-26) 17,6
Antal Aktier (st.) 20 376 285
Market Cap (MSEK) 358,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -17,3
Enterprise Value (MSEK) 3413
V.52 prisintervall (SEK) 33-214
Lista Nordic SME
1 manad 60,0 %
3 manader 280,1 %
1ar 166,7 %
YTD 26,6 %

HUVUDAGARE (Q4 - 2020)

Avanza Pension 17,8 %
Recibir Invest AB 17,4 %
Niklas Bakos 12,8 %
Louer Invest AB 53 %
Nordnet Pension 34 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Tobias Knutsson

Styrelseordfrande Joachim Roos

FINANSIELL KALENDER

Arsrapport 2020 2021-04-22

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

mobilspel, vilket b&dar for framtida hoga marginaler i takt Totala intakter 18 86 275 556 1030 1575
med att fler speltitlar ansluter sig till plattformen. Adverty Omsattningstillvaxt -11,9% 380,4% 220,3% 102,0% 853% 52,9%
delar idag intdkterna med spelutvecklarna som &r tillslutna, Bruttoresultat 14 39 100 216 89 665
med en intéktsandel om 25-50 % beroende pa titel, vilket ruttoresuta ' ‘ ' ' ’ ‘
saledes medfor ett naturligt tak for marginalerna, tillsvidare. Bruttomarginal na.  na 363% 388% 37,7% 422%
= Aktiva pd en marknad i hog tillvaxt EBIT 151 105 51 40 198 458
" o . EBIT-marginal neg. neg. neg. 73% 19,2% 29,1%
Adverty verkar framst p& mobilspelsmarknaden som g 9 1 e ’ ’ ’
forvantas uppna en éarlig tillvaxttakt om 13,3 % mellan ar Nettoresultat 151 -106 51 32 156 362
2019 och ar 2025. Samtidigt forvantas det att antalet e TEl neg. neg.  neg.  57% 152% 23,0%
mobilspelsspelare kommer att 6ka fran 1,4 miljarder ar 2019
till 2,2 miljarder ar 2025. Den stérsta okningen forvéntas att PIS 521,3x 53Ix 141x  67x  36x  2.3x
slge i Indien och Kina varpé Adverty forvantas kapitalisera EV/S 4961x 50.6x 134x  64x  34x  2.2x
pa dessa marknader.
EV/EBIT neg. neg. neg. 843x 17,3x  7,5x
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INVESTERINGSIDE

Teknik som skapar mervarde for samtliga parter

Advertys teknik och affarsmodell skapar, for alla inblandade, tillskott i intdktsstrommar.
Spelutvecklare kan enkelt, utan att kontinuerligt behova andra kallkod, ¢ka kapitaliseringen av
sina spel genom att visa naturllg och icke-stérande in-game reklam i mobilspel. Den stdrsta
fordelen med Advertys kod ar att den ar bade latt i forhallande till att spelet inte blir trogspelat,
samt enkel for spelutvecklare att implementera i sina spel. Da Advertys Unity SDK finns
tillanglig pa Unity Asset minimeras eventuella anstrangningar fran spelutvecklarna att borja

WIN-WIN anvanda Advertys SDK. Idag driver Unitys servrar mer an halften av alla mobilspel. Adverty
SITUATION har dessutom tecknat avtal med Verizon Medias annonsplattform fér premiumvarumarken och
FOR ALLA ledande teknikplattformar inom media. Detta &r inte enbart en affarsmassig bra nyhet som

INBLANDADE kommer leda till utdkad forsaljning, utan &ven en kvalitetsstampel for Advertys teknik.

First-mover-advantage pa stor marknad i stark tillvéxt

Adverty verkar forst och framst pa den globala mobilspelsmarknaden. Globalt ar marknaden for
mobilspel storre dn den sammanlagda marknadsstorleken for konsolspel samt PC spel, med en
total marknadsandel om cirka 68,9 % ar 2019, fram till & 2025 uppskattas denna
marknadsandel vaxa till 72,8 %. Statista uppskattar att det finns cirka 1,4 miljarder personer
som spelar mobilspel i varlden detta uppskattas dock oka till 2,2 mlljarder under ar 2025, en
arligt tillvaxttakt om 8,3 %. Marknaden uppskattas samtidigt ha genererat intakter om 75 9
miljarder USD under ar 2019, vilket véntas oka till 160,6 miljarder USD ar 2025, en arllg
tillvaxttakt om 13,3 %. Trots att marknaden uppvisar en hog tillvaxttakt har Adverty fa andra
konkurrenter inom sitt eget segment vilket Oppnar for att ta marknadsandelar och skapa en stark
stillning pd marknaden tidigt.

Inlasningseffekter och skalbarhet

Det ar en tydlig fordel for Adverty att vara forst in pad marknaden, detta da nar Advertys
programvara ar implementerad i ett spel och det har blivit lanserat skulle det medféra hdga
kostnader for spelutvecklarna att byta till en annan leverantors teknik, da det aktuella spelet i
sadana fall beh6ver skrivas om. Samtidigt ar det viktigt att poéngtera att Bolagets affarsmodell

HOGA ar skalbar da den kan appliceras i flera spel utan att kallkoden behGver andras. Bolaget delar
BYTESKOST- dock intékterna frén annonsérena med spelutvecklaren och behaller mellan 25 % till 50 % av
NADER OCH intékterna, beroende p& spelets profil och utvecklingspotential. Mellan 2 % och 5 % av

SKALBAR intakterna gar dessutom till de plattformar varpa annonserna auktioneras ut.
AFFARSMO- )
DELL Analyst Groups prognos och vardering
Omséttningstillvaxten &r beroende av tvé olika faktorer; hur manga som spelar och hur méanga
annonser som kan visas i varje spel | ett Base scenario estimeras Adverty omsatta 55,6 MSEK
ar 2023 och darefter uppvisa en arlig omsattningstillvaxt om 68,3 % fill ar 2025 for att da
omsdtta 157,5 MSEK. Den skalbara affarsmodellen forvantas resultera i att Bolaget kan
bibehélla en EBIT-marginal om cirka 30 % pd lang sikt. Bolaget forvantas dock forst na
56 MSEK lonsamhet under ar 2023, men marginalerna estimeras vaxa i snabb takt darefter, och vantas
o uppné en EBIT-marginal om 29,1 % dr 2025. Analyst Group anser att en malmultlpel om P/S
OMSATTNING 9,5x pA 2023 &rs prognostiserade nettoomséttning ar rimlig, vilket tilsammans med en
AR 2023 diskonteringsranta om 16,0 % motiverar ett nuvérde om 14,0 SEK per aktie.

Risker

Trots att Advertys teknik idag implementeras i flera titlar sdsom Talking Tom Gold Run,
Critical Ops och 100 Doors Challenge med sammanlagt mer an 160 miljoner nerladdningar pa
Google Play, finns ett antal risker. Den storsta och framsta risken ar att annonsorer och
spelutvecklare staller sig avvaktande och skeptiska da tekniken &r relativt ny. En annan risk,
som framst skulle drabba Bolaget pd langre sikt, & om spelaktorer véljer att utveckla liknande
teknik internt. Det ska dock tillaggas att endast storre aktdrer antas ha incitament att ta fram
dessa tjanster sjalva, mindre och medelstora spelutvecklare kan déaremot inte utnyttja
skalfordelarna och antas darfér anvénda Advertys tjanster.

e Ugpeewong  pangwk  feonorr  Skabe
stark underliggande marl;rtwg:ier;tr:ricij;?r L ir:?r?i%retsltlmlaprtijgser Bolaget mojlighet for véxande EBIT
tillvaxt P hog tillvaxt marginal
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FINANSIELL PROGNOS

Omesattningsprognos aren 2020-2025

Analyst Groups estimat utgar ifran att Advertys teknik kommer implementeras i flertalet nya
spel under ar 2021 fram till &r 2025. Intdkterna harstammar fran reklamplatser som, pa 6ppna
marknadsplatser, auktioneras ut till annonsdrer internationellt. Adverty skoter darfor inte den
. direkta auktioneringen, utan detta gérs genom partners sa som BidSwitch och Smaato var dven
HOG annonsorerna sjélva laddar upp annonsmaterialet. Tekniken &r fardigutvecklad och i stora delar
SKALBARHET redan patenterad, och av denna anledning kan Adverty nu fokusera p4 att sélja in tjansten hos
saval annonsorer som spelutvecklare. Det ska dock tilliggas att Bolaget samtidigt behdver
vidareutveckla tekniken for att skapa storre varden hos saval spelarna, utvecklarna och
annonsorerna. Adverty har tva parametrar att ta hansyn till nar det géaller att estimera den
framtida vinsten; antal spelare som kontinuerligt exponeras mot reklamen samt intdkt per
spelare. | ett Base scenario antas DAU (Daily Active Users) 6ka till 45 miljoner under ar 2021
och na cirka 150 miljoner ar 2023. Den genomsnittliga intakten per DAU forvantas uppga till
0,15 SEK under ar 2021 och cirka 0,35 SEK ar 2023. Idag uppgar DAU till ca 10,5 miljoner
anvandare med en genomsnittlig intakt om 0,05 SEK per anvandare till foljd av Iag penetration
nar det galler mangden reklam som visas for varje spelare. Totalt estimeras Adverty uppna en
omséttning om 8,6 MSEK under ar 2021 och 55,6 MSEK ar 2023.

Estimerad nettoomsattning om 55,6 MSEK ar 2023 med en arlig omsattningstillvaxt (CAGR) om ca 145 % fram till ar 2025.
Prognosticerad nettoomséttning

MSEK mmmmm ROrelsens intakter - = = = Omséttningstillvéaxt
0,
200 7 < 380,4% 400%
175 AN 157,5 350%
150 R Yo 300%
125 ’ ’ S~ 220,3% 103.0 250%
/ ~
S 200%
100 /l T~< 556 150%
i’ TS~ 20 102,0% °
» / ~- 2 85,3% 52,9% 100%
50 ,/ 27,5 T 50%
2 187 119% - ] o
0 | -50%
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognos

Roérelsekostnader estimeras inte 0ka i samma takt som intakterna

Adverty har flera ganger uttryckt att tekniken ar utvecklat pa ett sadant satt att de storsta
kostnader i den nara framtiden ligger pa att marknadsféra och kommersialisera tekniken. Da
Bolaget redan har pabdrjat denna process estimerar Analyst Group att dessa kostnader inte okar

OKAT namnvart fram till r 2023. Bolaget har gjort ett antal nyckelrekryteringar och det forvantas inte
BEHOV AV ske nagra storre 6kningar i personalkostnader i nartid. Personalkostanderna forvantas darfor oka
OPEX-INVE- med 4,8 % arligen mellan aren 2020-2025. Adverty delar intdkterna med spelutvecklare och de
TERINGAR marknadsplatser varpd annonserna auktioneras ut vilket redovisas som en kostnad under

handelsvaror. Adverty behaller normalt mellan 25 % och 50 % av intékterna beroende pa
spelets titel och varumarke. | och med att Advertys varumarke starks och att spelutvecklarna
inser mojligheterna forvéntas det att Advertys del av intdkterna kommer 6ka. Analyst Group
estimerar att Adverty borde kunna erhélla 30 % av intakterna ar 2021 varefter detta kommer
oOka till 41,1 % ar 2025.

Fram tills &r 2025 antas handelsvaror utgdra den absoluta majoriteten av rérelsekostnaderna.

Prognostiserade rorelsekostnader Ovriga externa kostnader Personalkostnader Handelsvaror = Totalt

MSEK

-120 -111,7
-100 832 -91,

-80 - 64,
60 -51,5

40 -32,6 - 34,

-16,9 -19.1 -17,
20 .51-84 'm -6,1-7.9. 4,7. -588.3 5I - 6,47 9.2 -6,7-9.3 -7,0°9.8
0

2 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Analyst Groups esctimat for Adverty aren 2020-2025. Peer grupp for jamférbara bolag
Finansiell prognos ar 2020—2025,-Base scenario
MSEK = Nettoomsattning EBIT IZEA Worldwide 2 158 1021 408% 7,8
175 - = = = EBIT-marginal 1543, 30% ' '
150 29.1% Mirriad Advertising 1799 1642 123,6 % 14,2x
125 100,2, et SharpSpring 2530 2521 15,9 % 7,8x
100 — 20%| g INC 739 722 42.8% 5,4x
75 53,1 Ad pepper media 1339 1133 10,8 % 4,2x
50 25,4 10%| Magnite 58 771 58 287 28,8 % 19,4x
25 07 I? 3%I Genomsnitt 11222 11038 438% 9,8x
_ 21(5) AT o0 | Median 1978 1781 34.8% 7,8x
2020 2021 2022 2023 2024E  2025E Adverty 334 817 292.3% 141

Analyst Groups prognoser

Kalla: Analyst Groups prognos och Bloomberg

14,0 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Vardering: Base scenario

Adverty estimeras visa pé en kraftig omsattningstillvaxt pa en marknad dar penetrationen &r Iag.
Den patenterade tekniken som i vaxande takt kommer att mojliggéra for spelutvecklare att
ytterligare kapitalisera pé sina spel utan att tappa spelare, samt annonsorers mojlighet att nd en
annars svarnadd och viktig malgrupp ar de framsta vardedrivarna. Advertys
first-mover-advantage ar betydande och forvéntas leda till en kraftig omséattningstillvaxt under
de kommande aren. Affarsmodellen ar skalbar och, da den nu &r redo for kommersialisering,
forvantas leverera en EBIT-marginal om 29,1 % till &r 2025. Bolaget forvantas att nd lonsamhet
under &r 2023 men da dessa intakter forst ligger fram i tiden har ar 2023 anvants som basar for
harledandet av aktiens nuvérde. Analyst Group anser att aktien fortjanar en P/S-multipel
baserad pad Bolagets omsattningstillvaxt och framtida potential. Jamforelsevis handlas en peer
grupp till en median om 7,8x pa 2022 ars omsattning. Magnite INC, som &r det bolag Adverty
framst jamfors med, handlas till en P/S-multipel om 19,4x pd 2022 ars vinster. Bolaget ar,
liksom Adverty, annu inte lénsamt. Magnite INC &r dock inte lika snabbt védxande och mer
inriktad mot TV och klassisk internetreklam, varpd samma multipel inte kan appliceras pa
Adverty. En P/S-multipel om 9,5x pd 2023 anses rimlig i forhallande till skillnaderna i
affarsmodell och marknadsfokus. Givet en malmultipel om P/S 9,5x p& 2023 &r nettoomséttning
om 55,6 MSEK erhalls ett marknadsvarde om 444,6 MSEK. Till foljd av att Bolaget estimeras
att st& infor viss osakerhet nar det galler kostnader associerade med att marknadsfora och sélja
tekniken till bade spelutvecklare och annonsorer diskonteras priset med en diskonteringsranta
om 16,0 % vilket ger ett pris per aktie om 14,0 kr i ett Base scenario.

29,8 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

5,8 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario Bear scenario

Foljande ar ett urval av potentiella scenarion Foljande &r ett urval av potentiella

i ett Bull scenario: scenarion i ett Bear scenario:

 Fler stora titlar & i Base scenariot * Bolaget integreras i en del nyutvecklade
integrerar Advertys teknik. spel men lyckas inte integreras i storre

. . titlar.

* Integrationen av stora titlar medfér att
annonsorer upptacker potentialen vilket . P& grund av ovanstaende lyckas Bolaget
driver upp efterfrigan pa annonser och inte fa lika mycket betalt per DAU som
den genomsnittliga intakten per DAU i Base scenariot, vilket forvéntas leda
Okar snabbare &n estimerat, vilket till att Bolaget endast uppnar en netto-
forvantas leda till en nettoomsattning om omsattning om 24,6 MSEK ar 2023.

116,0 MESK ar 2023.
* Adverty lyckas inte ¢ka sin andel av
* En mer skalbar affarsmodell an forvantad intakterna sd som tankt. Detta for att
samt fler anvéndare och hogre intékter attrahera de storre spelutvecklarna.
per anvdndare leder till att Bolaget visar
positivt resultat redan ar 2022 med en
EBIT-marginal om 8,9 %.

I ett Bull scenario ar Bolagets tillvéxt | ett Bear scenario motiveras en lagre
vasentligt starkare an i Base scenariot da vérdering av aktien da lonsamhet drojer till
Advertys teknik appliceras inom stérre titlar ar 2025. Givet gjorda prognoser, en
vilket ‘ger ringar pa vattnet. Givet en tillampad malmultipel om P/S 8,0x och en
diskonteringsranta _om 16,0 % och en diskonteringsranta om 16,0 % motiveras ett
malmultipel om P/S 95x pa 2023 ars nuvarde per aktie om 5,8 SEK.

forsaljning om 118,4 MSEK ges ett nuvérde

om 29,8 SEK per aktie.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2020 2021E 2023E 2024E
Nettoomséttning 0,0 0,2 0,7 6,8 254 53,1 100,2 154,3
Aktiverat arbete for egen réakning 0,0 1,4 0,9 1,6 1,9 2,1 2,4 2,8
Ovriga rorelseintékter 0,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
Totala intakter 0,2 2,0 1,8 8,6 27,5 55,6 103,0 157,5
Handelsvaror -2,9 -1,6 -3,1 -4,7 -175 -34,0 -64,1 -91,0
Bruttoresultat -2,7 0,5 -1,4 3,9 10,0 21,6 38,9 66,5
Bruttomarginal neg. 22,9% -76,0% 45,0% 36,3% 38,8% 37,7% 42,2%
Ovriga externa kostnader -1,9 -5,9 -51 -6,1 -5,8 -6,4 -6,7 -7,0
Personalkostnader -3,8 -5,4 -8,4 -7,9 -8,3 -9,2 -9,3 -9,8
Avskrivningar -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -1,9 -2,9 -3,6
Ovriga rorelsekostnader -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EBIT -8,5 -11,1 -15,1 -10,5 5,1 4,0 19,8 45,8
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 7,3% 19,2% 29,1%
P/S n/a n/a 521,3x 53,1x 14,1x 6,7x 3,6x 2,3x
EV/S n/a n/a 496,1x 50,6x 13,4x 6,4x 3,4x 2,2Xx
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. neg. 84,3x 17,3x 7,5X
Bull scenario, MSEK 2021E

Nettoomsattning 0,0 0,2 0,7 12,0 51,6 116,0 226,1 348,3
Aktiverat arbete for egen rédkning 0,0 14 0,9 1,6 1,9 2,1 2,4 2,8
Ovriga rorelseintéakter 0,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
Totala intakter 0,2 2,0 1,8 13,8 53,7 118,4 2289 351,5
Handelsvaror -2,9 -1,6 -3,1 -8,3 -32,8 -70,7 -132,3 -203,7
Bruttoresultat -2,7 0,5 -1,4 5,6 21,0 47,7 96,6 147,7
Bruttomarginal neg. 22,9% -76,0% 40,2% 39,0% 40,3% 42,2% 42,0%
Ovriga externa kostnader -1,9 -5,9 -51 -6,3 -6,3 -6,9 -7,2 -7,6
Personalkostnader -3,8 -5,4 -8,4 -8,2 -9,0 -10,3 -10,8 -11,4
Avskrivningar -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -1,9 -2,9 -3,6
Ovriga rorelsekostnader -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EBIT -8,5 -11,1 -15,1 -9,2 4,8 28,5 75,5 1249
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 8,9% 24,0% 33,0% 35,5%
P/S n/a n/a 521,3x 29,9x 7,0x 3,1x 1,6x 1,0x
EV/S n/a n/a 496,1x 28,4x 6,6x 2,9x 1,5x 1,0x
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. 71,5x 12,0x 4,5x 2,7x
Bear scenario, MSEK 2021E

Nettoomsattning 0,0 0,2 0,7 3,3 11,4 24,6 39,3 60,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 1,4 0,9 1,6 1,9 2,1 2,4 2,8
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
Totala intakter 0,2 2,0 18 51 13,5 27,1 42,1 63,7
Handelsvaror -2,9 -1,6 -3,1 -2,3 -7,9 -17,2 -27,5 -39,9
Bruttoresultat -2,7 0,5 -1,4 2,8 5,5 9,8 14,6 23,8
Bruttomarginal neg. 22,9% -76,0% 54,4% 41,0% 36,3% 34,7% 37,3%
Ovriga externa kostnader -1,9 -5,9 -5,1 -7,8 -8,2 -9,0 -9,4 -9,9
Personalkostnader -3,8 -5,4 -8,4 -7,6 -8,0 -8,8 -8,9 -9,4
Avskrivningar -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -1,9 -2,9 -3,6
Ovriga rorelsekostnader -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
EBIT -8,5 -11,1 -15,1 -13,0 -11,6 -9,9 -6,9 0,6
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 2,5%
P/S n/a n/a 521,3x 108,7x 31,6x 14,6x 9,1x 5,9x
EV/S n/a n/a 496,1x 103,4x 30,1x 13,9x 8,7x 5,6x
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. neg. neg. neg. 579,6x
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Adverty AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférdndrad form.
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